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|. Notions de rentabilité et de risque
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La relation rentabilité - risque  ynverste LYON 2

Moyennes et ecarts-type des rentabilités des actions et
emprunts d’Etat entre 1900 et 2000

Actions Emprunts d’Etat
Rentabilité Ecart-type Rentabilité Ecart-type

Moyenne (%) (%) Moyenne (%) (%)
France 6,3 23,1 0,1 14,4
Allemagne 8,8 32,3 0,3 15,9
Royaume 7,6 20 2,3 14,5
Uni
Etats-Unis 8,7 20,2 2,1 10,0
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Rentabilité d’'un portefeuille UNIVERSITE LYON 2

Exemple:

Vous constituez un portefeuille d’'une valeur totale de 15000 €

compose de 100 actions Michelin au prix unitaire de 60 € et 200

actions Carrefour au prix unitaire de 45 €. Un mois plus tard, le

prix de I'action Michelin est de 66 € et celuide I’  action Carrefour

estde 42,75 €.

1) Quelle est |la valeur finale du portefeuille ?

2) Calculez la rentabilité du portefeuille de deux m  anieres.

3) Quelles sont les nouvelles pondérations des titre S si vous
decidez de garder la méme composition ?

Issu de 'ouvrage « Finance d’entreprise », J. Berk et P. DeMarzo
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Volatilité d’'un portefeuille UNIVERSITE

o La volatilité d’un portefeuille P composé de deux t itres

dCasl: p,=1

JP = Xlal T X202

Relation risque-rentabilité

o, =|:0-1 _0-2:|pr + Elaz B Ezal
E1_E2 El_EZ
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Volatilité d’'un portefeuille UNIVERSITE

o La volatilité d’un portefeuille P composé de deux t itres
dCas2: p,,=-1

2 =
0,'=(x0, - X,0,)° =y O,=[X0,~X0,

Si %> wmm O0,=X0,~X0,
o, +0,

Relation risque-rentabilité
o _|:0-1+0-2:|>< _E201+E102
P P
E —E, E -E,

. g
Si < 2 ) 0 ——-XOJ +XO
Xl 0.1+0.2 P Xl 1 2 2

Relation risque-rentabilité

—_ g,*0, XEP+ E201+E102
E, -E, E -E

1 2
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Volatilité d’'un portefeuille UNIVERSITE

o La volatilité d’un portefeuille P composé de deux t itres

dCas3: -1<p;,<1

2 _ .2 2 2 2
g, =X 0, +X, 0, +2><><1x2><(:ov1,2

Relation risque -rentabilite

2= |:0-12 +0,°- 2COV1,2:|>< E 2+2x E, % (COV1,2_ 0, +E,x (COV1,2_ g,?) xE,
(E,-E) (E, - E,)?
N E,2x0g2+E?x0,°-2xEE, Xcov,
(E, - E,)?
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Volatilité d’'un portefeuille UNIVERSITE

o La volatilité d’un portefeuille P composé de deux t itres

Exemple:

On considere un portefeuille composé de deux action s dont les
caractéristiques sont les suivantes :

Action Rentabilité espérée Volatilite
X 26% 50%
Y 6% 25%

1) Représenter I'ensemble des portefeuilles possible s pour des
corrélations égales a 1 et -1.

2) Déterminer la rentabilité et la volatilité des po  rtefeuilles
composeés respectivement de 100%; 80%; 60%; 40%; 20% et 0%
du titre X (pour une corrélation nulle).

3) Représenter ces portefeuilles dans I'espace (espé  rance-
volatilité).

——— ISSU de T'ouvrage < Finance dentreprise », J. Berk et P. DeMarzo



Volatiliteé d'un portefeuille onversTE Luvicr: | €5

o La volatilité d’un portefeuille P compose de deux t itres

Rentabilités espérées et volatilités de plusieurs portefeuilles
obtenus en faisant varier les pondérations

Pondérations Rentabilité espérée (%) Volatilité (%)
Titre X Titre Y E[R] O,

100 % 0% 26% 50,0 %
80 % 20 % 22 % 40,3 %
60 % 40 % 18 % 31,6 %
40 % 60 % 14 % 25,0 %
20 % 80 % 10% 22,4 %
0% 100 % 6 % 25,0 %

Issu de I’ouvraﬁe « Finance d’entreﬁrise »I J. Berk et P. DeMarzo .
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Volatilité d’'un portefeuille UNIVERSITE |1/ 157

o La volatilité d’un portefeuille P compose de deux t itres

Espérance
de rentabilité
30 % -
Titre X
(100 % ; 0 %)
25 % -
203" 160 % ; 40 %)
16:%= (40 % ; 60 %)
10 % — (20 % ; 80 %)
Titre Y
5% (0 % : 100 %)
n % I 1 1 1 ] I
0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %
Volatilité (écart-type)

WA MOV =lyon2 fr
R A ADI St e TouvTage € Fmance demreprise s, 9. Berk et P 'éMalzo”



Volatilité d'un portefeuille UNIVERSITE L |

o La volatilité d’un portefeuille P compose de deux t itres

Rentabilité
espérée
30 % -

Titre X

25 %

20 %

15 %

10 %

Titre Y

5%

0% | I I I | I I I I I
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Volatilité (écart-type)

Issu de I'ouvrage « Finance d’entreprise », J. Berk et P. DeMarzo _
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ll. Diversification de portefeuille
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Diversification de portefeuille  ywersme v | €

* Diversification d'un portefeuille  équipondéré composé
deNuwes

Valatilité
du portefeuille

50 % -
| Risquetotal |

f Risque spécifique

Risque systématique

T

10 100
Nombre de titres

Issu de I'ouvrage « Finance d’entreprise », J. Berk et P. DeMarzo
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lll. Optimisation de Markowitz

I11.1. Portefeuilles composés d’actifs risqués
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Portefeullles efficients UNIVERSTTE (Uvicre |

* Portefeuilles efficients composes de deux titres

Espérance
de rentabilite
30 % -
Titre X
(100 % ; 0 %)
25 %
Portefeuilles efficients
203" 160 % ; 40 %)
15% - (40 % ; 60 %)
10 % (20 % ; 80 %)
Portefeullles
inefficients Titre Y
5 % 2
(0 % ; 100 %)
n % ] 1 1 1 1 |
0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %

Volatilité (écart-type)

WA MOV =lyon2 fr
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Frontiere efficiente UNIVERSITE LYON 2

e Formulation 2:

* Les conditions de premier ordre sont :

e Condition 1 (N équations)

~ oL 2X,0,%+ 2x,0, +..+2x,0, + A E(R,))+A,=0
OX,
oL _ ) _
s 2X,0,, +2x,0,,+..+2x,0,2+AE(R,)+4,=0
N
e Condition 2 (1 équation)
;L = XlE(Rl) o XzE(Rz) Tt XNE(RN) - E(RP)* =0
e Condition 3 (1 équation)
oL =X, +X,+..+%x,-1=0
1),

2
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Frontiere efficiente UNIVERSITE LYON 2

e Formulation 2:

» Formulation matricielle du systeme :

C X K
‘207 20, .. 20, ER) 1] [x][ 0 °
20, 202 .. 20, ER) 1 X, 0
20, 20, .. 20,2 ER) 1| |x || ©
ER) ER) .. ER) 0 0| 4| |ER)*
1 1 1 0 o (s
) X=C1lK
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Frontiere efficiente

* Représentation graphique

UNIVERSITE

= Solution du probléme : hyperbole dans I'espace risq

Espérance rentabilité.
de rentabilité

B0 %~ = La partie supérieure de cette hyperbole représente

efficiente.

29 % -

Portefeuilles efficients
20 %

15 % -
10 %

Portefeullles

5%

0 % I I ]
0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 50 %

Rim AYADI Volatilité (écart-type)

ue-

la frontiere
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Frontiere efficiente

Rentabilité espérée
80 % T

_ Frontigre efficiente avec
0% Air Liquide, Pemod Ricard
et Vallourec

B0 % 7

Frontigre efficients
50 % avec les 10 actions

40 %
Vinci

» Pernod LVMH

® Tolal * & Saint-Gobain
" e Air Liquide

0 % — e Bouygues
20 % -

10 %

-
L]
-

ﬂ% T 1] ] I
0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %
Volatilité (eécart-type)
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Frontiere efficiente N

* Portefeullles efficients composés de deux titres

Rentabilité
espérée

30 %

Titre X
25 %

20 % - Corrélation = -1 _

15 % -
10 %

Titre Y

5%

0% T T T T T T T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 256% 30% 35% 40% 45% 650 %

Volatilité (écart-type)
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Portefeuille optimal UNIVERSITE |17 |

Espérance
de rentabilité

30 % —
Investisseur A \

25 % -

20 %

15 % —

10 % —

5 %
Investisseur B

0%

T 1
0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %

Volatilité (écart-type)
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lll. Optimisation de Markowitz

I11.2. Prise en compte de I'actif sans risque
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Portefeullles
en actf sans rsque
et en potefeuille P
10% - Achat de portefeuille P

financé par emprunt au taux
sans risque

& I'L"- 10 % 1il"ﬂ-
Volatilité (ecart-typa)

R A A DI S deTotvrage € Finance dientreprise . 0 Berk gt p/BenarzoY = !
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Rentabllité - risque (5) UNIVERSITE LYON 2

Exemple:

Jean dispose de 10 000 € et décide d’emprunter lamé me somme au taux
5%. Il place les 20 000 € dans le PF Q, dont larent abilité esperee est de
10% et la volatilité est de 20%. Quelles sont I'esp  érance de rentabilité et la
volatilité de son PF ?

Quelle est la rentabilité effective du PF si Q augm  ente de 30% a la fin de
'année ? Si Q diminue de 10% dans 'année ?

Rim AYADI



Nouvelle frontiere efficiente UNIVERSITE L1/ 25 LYON 2

Rentabilité espérée
25 %
Portefeullle tangent
(portefeuille risqué efficient)
20 %

Frontiére efficiente
des portefeuilles risqués

Nouvelle frontiere efficiente
avec aclif sans risque
15 %

10 %~

5 %

0 % j 1 1 T T 1 1 | \
0% 2% 4% 6% 8% 1W0% 12% 14% 16% 18% 20%

Volatilité (écart-type)
e W Univ-lyon2.r




Nouvelle frontiere efficiente UNIVERSITE LYON 2

* Pour un niveau de risque donné, l'investisseur cherchant a
obtenir la rentabilité espéreée la plus elevée possible doit
chercher la droite la plus pentue combinant I'actif sans risque
et un PF appartenant a la frontiere efficiente des actifs risques.
Cette pente pour un PF donné A correspond au ratio de Sharpe
du PF.

E(RA) - Rf
)

Raticde Sharp =

A

« Le ratio de Sharpe exprime la prime de risque offerte par le PF
pour une unité de risque.

« La nouvelle frontiere efficiente est la demi-droite passant par
I'actif sans risque et tangente a la frontiere efficiente des PF
risques.

Rim AYADI



Nouvelle frontiere efficiente UNIVERSITE LYON 2

» Le portefeuille tangent est le seul PF risqué efficient
lorsqu’un actif sans risque existe.

 Théoreme de séparation:

Tous les investisseurs doivent détenir le méme PF d’actifs
risqués independamment de leur aversion pour le risque.

e L’aversion pour le risque d’un investisseur détermine
exclusivement la proportion de sa richesse investie dans le
PF tangent.

Rim AYADI
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Renlabilité espérée
25 %~
Portefeullle tangent
(portefeqille risqué efficient)
20 %~ Investllsseur A Frontiére efficients

7

/

Nouvelle frontiég efficiente

avec actif 3’1: risgue
/

des portefeuilles risqués

15 %

10 %~

5 %

0 % j 1 1 T ] 1 1 | \
0% 2% 4% 6% 8% 1W0% 12% 14% 16% 18% 20%

Volatilité (écart-type)
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Nouvelle frontiere efficiente UNIVERSITE LYON 2

Exemple:

Jean dispose de 100 000 €, investis dans le PF A (f igure 11.10). Ce
portefeuille a une rentabilité espérée de 10,5% et  une volatilité de 8%. Le
taux sans risque est de 5%, le PF tangent a une esp erance de rentabilite
de 18,5% et une volatilité de 13%. Quel PF jean doi t-il détenir pour
maximiser la rentabilité espérée du PF sans augment  er sa volatilité ? Si
elle préfere conserver la méme espérance de rentabi  lité et minimiser son
risque, quel PF Jean doit-il détenir ?
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